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目前的研究一般将广义货币 ! 产出比即 2. 3 456，作为流动性过剩的判定标准。研究者普遍注意到，我
国当前的 2. 3 456 不仅增长快，而且比率高。.’’, 年该比率达到 +,#7 左右，即使在世界范围内，也属
于最高者之一。以此指标观察世界各主要经济体的流动性情况，可以认为流动性过剩现象近几年也在





































































国家统计局调整后的 )*+ 计算，我国的消费率是非常低的，仅为 %%, ，而在相同文化背景的日本和韩
国，历史上消费率最低的时候，消费率也分别在 -(, 以上（日本）和 "(,左右（韩国）。从物价指标看，我





易所的股票价格指数便从 1((( 点左右蹿升至突破 %((( 点。数据显示，目前我国内地股市的总市值已经













此造成的基础货币高速增长。数据显示，$%%% 年末，我国 &$ 余额为 ’() * 万亿元，其中贷款 +) + 万亿元，
占 ##, ，外汇占款 ’) - 万亿元，占 ’$, 。到 $%%. 年 . 月末，&$ 余额达 ($) ( 万亿元，年均增速为 ’") $, ，
其中贷款 $’) * 万亿元，占 "$, ，外汇占款 #) ( 万亿元，占 $#, 。从上述数字变化来看，外汇占款占比的
上升极为明显。从中央银行的基础货币投放来看，这种趋势更加突出，$%%% 年至 $%%. 年 . 月末，中央银
行基础货币总量增加约 ( 万亿元，而同期外汇占款增加超过 " 万亿元，后者是前者的 $) ( 倍。/ # 0 在国民
收入分配格局中，尽管我国居民可支配收入的绝对值一直在增长，但其在 123 中的比重却从 "%, 下降
到 .%, ，政府部门和企业部门的收入比重则越来越大，其中政府部门占比从 ’%, 提高到 $-, ，企业部
门未分配利润占比从 ’(, 上升到 ’#, ，并有继续上升趋势。英国 《经济学家》周刊指出，中国的工资占
123 比例已从 ’++$ 年的 *-, 下降到 $%%* 年的 -’, ，$%%. 年，这一比例甚至降至 -%, 。从国际情况看，
在当前的全球资本流动中，研究者普遍注意到对冲基金和私人股本的重要作用。《对冲基金情报》$%%.




货币储蓄的支配能力⋯⋯不断增大”/ + 0 -%*，他们通过更充分地利用现代金融管理工具，对资本进行复杂
的计算和组合，以获得更高的收益。
庞大的过剩资本压低了金融市场的利率。在大量资金追逐有限资本市场产品的情况下，我国的债
券回购利率和同业拆借利率持续保持低位。$%%" 年 . 月，我国银行间同业拆借市场月加权平均利率为
$) (+, ，虽有上升趋势，总体水平仍然不高。在信贷市场上，商业银行虽可自主决定利率上浮，但由于大
量可贷资金导致短期内供过于求，可以预计，整个 $%%" 年，一年期贷款加权平均利率不会超过基准利率
的 ’) ’ 倍，尽管按照规定，贷款利率最高可以上浮到基准利率的 $ 倍。/ ( 0从美国情形来看，尽管美联储多


















从短期观点看，资产价格及利率，“就象普通商品的市场价格一样，任何时候都由供求决定”。 ( # ) *$$
在当前资产需求如此旺盛且增长迅速而资产供给又相对有限的情况下，资产价格的迅速攀升是容易理
解的。正如马克思所指出，企业利润和利息 “这两部分硬化并且互相独立了，好像它们是出自本质上不
同的源泉”，( # ) *+$ 这一特点在短期表现得尤为明显。但从长期的观点看，股票债券等资产的收益最终受
制于产业利润，“利润本身就成为利息的最高界限”。( # ) *,$ 从我国股票市场目前的情况看，股价已经大大
偏离了上市公司的长期预期利润。例如，按照内地的当前股价计，中国工商银行的市盈率大约是 -$ 倍；
按照其 . 股的当前股价计，市盈率是 +- 倍。相比之下，花旗集团的市盈率仅是 $, 倍。( $+ )诚然，+,," 年
以来，我国上市公司的利润较前确实有了较大幅度的增长，但也有研究指出，+,," 年上半年，深沪两地




派高涨，从 $#0" 年至 $#0# 年，在短短两年时间里，股票价格上涨 #*’，都市土地价格上涨 $,-’ ，其时
日本的股市市值约占全球市值的一半。$##, 年 0 月后，日本泡沫经济破灭，日经指数自 $#0# 年底从 *
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